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内容提要: 本文利用高频数据将传统的 CAPM 贝塔分解为连续贝塔和非连续贝塔( 跳跃贝塔和隔夜
贝塔) ，并在此基础上进一步考虑正向市场和负向市场的非对称性，将跳跃贝塔细分为正向跳跃贝塔和
负向跳跃贝塔，以探讨不同类型系统性风险的特征差异及其所对应的风险溢酬。实证结果表明，个股对
市场发生的非连续变动比连续变动更加敏感，投资者对市场发生的负向跳跃比正向跳跃反应更加强烈;
我国股票市场上的系统性非连续风险溢酬( 跳跃风险溢酬和隔夜风险溢酬) 显著为正，但系统性连续风
险并没有得到定价; 其中，跳跃风险溢酬主要来源于对系统性负向跳跃风险的补偿，而正向跳跃风险对
股票横截面收益率没有显著的影响。
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Continuous Beta vs． Discontinuous Beta and Stock Ｒisk Premium
Chen Miaoxin ＆ Lai Yunqing
Abstract: Using high frequency data，this paper decomposes the standard CAPM beta into three separate
market betas: a continuous beta reflecting smooth intraday co-movements with the market， and two
discontinuous betas ( jump beta and overnight beta) associated with intraday and overnight price discontinuities．
Taking stock of the asymmetry in stock market sensitivities to positive and negative market jump，this paper
studies the characteristic differences in various systematic risks and their relevant risk premiums by decomposing
the jump beta into positive and negative jump beta． The empirical results show that an individual stock share is
more sensitive to discontinuous market movement than continuous market change，and investors respond more
strongly to negative than positive market jumps． It is found that the two discontinuous betas ( jump beta and
overnight beta ) entail significantly positive risk premium，while the intraday continuous beta does not．
Moreover，the systematic jump risk premium mainly comes from the compensation for systematic negative jump
risks，while the systematic positive jump risk has no significant effect on stock cross-section return rates．
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一、引言
只有系统性风险才能获得风险补偿是经典的金融学理论之一。早期对于系统性风险衡量指
标———贝塔系数的估计，大多采用低频数据滚动线性回归的方法。但近年来随着高频数据的广泛
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运用，学者们开始探讨基于高频数据的更加准确的贝塔估计方法。Bollerslev 和 Zhang ( 2003) ［1］，
Barndorff-Nielsen 和 Shephard ( 2004) ［2］，Andersen 等( 2005) ［3］均对此进行了尝试，发现基于高频数
据和已实现方差的贝塔估计方法在统计性质上远远优于传统的基于低频数据的线性回归方法，从
而可以更为有效地衡量系统性风险，提高对未来资产价格的预测力。
与此同 时，对 资 产 价 格 跳 跃 的 研 究 也 成 为 了 近 年 来 的 一 个 热 点。Broadie 等 ( 2007 ) ［4］、
Bollerslev 和 Todorov ( 2011) ［5］发现，跳跃风险可以为投资者带来额外的报酬，并且股价跳跃的风险
溢酬往往大于股价连续变动的风险溢酬。那么，当市场存在着系统性跳跃风险时，传统的 CAPM
贝塔是否还能够很好地衡量系统性风险呢? Todorov 和 Bollerslev( 2010) ［6］认为由于投资者的风险
规避特性，个股收益率可能对市场组合发生的跳跃变动比连续变动更加敏感。也就是说，市场中系
统性跳跃风险可能大于系统性连续风险。因此，他们在经典 CAPM 模型的基础上将市场风险因子
分解为连续( 扩散) 和非连续( 跳跃) 两个部分，用连续贝塔和跳跃贝塔分别衡量系统性连续风险和
系统性跳跃风险，并给出了基于高频数据的两种贝塔的一致估计方法。Alexeev 等( 2017) ［7］运用
Todorov 和 Bollerslev( 2010) ［6］的估计方法，探讨了连续贝塔和跳跃贝塔的时变性及其与公司特征
之间的关系，同时发现跳跃风险溢酬显著为正，而连续风险溢酬却不显著。Bollerslev 等( 2016) ［8］
则在此基础上进一步认为除了日内的价格跳跃外，隔夜价格变动也属于非连续价格变动的一种，单
独对系统性隔夜风险进行估计能够更加准确地反映市场风险，因此，他们将系统性风险进一步分解
为连续风险、日内跳跃风险和隔夜风险三个部分，实证结果表明美国市场中的日内跳跃风险和隔夜
风险溢酬均显著为正，而连续风险并没有被定价。
目前国内关于系统性风险分解的研究较少，赵久伟和肖庆宪 ( 2012 ) ［9］、简志宏和李彩云
( 2013) ［10］都是借鉴 Todorov 和 Bollerslev ( 2010) ［6］的研究框架，将我国市场的系统性风险分解为
连续和日内跳跃两个部分，对估计得到的连续贝塔和跳跃贝塔的时变性及稳定性进行探讨，但忽略
了另一个重要的系统性风险———隔夜风险，而且也未涉及不同系统性风险是否都被定价这一关键
问题，这就给将贝塔更准确地运用于资产定价和风险管理带来了极大的限制。
本文的研究思路和主要贡献如下: 首先，无论是国外还是国内的相关研究均没有考虑正向市场
和负向市场的非对称性问题，然而投资者对待这两种市场价格变动的态度是不同的，所要求的风险
补偿也是不同的，尤其是当市场发生大幅跳跃的时候。因此，本文在 Bollerslev 等( 2016) ［8］的基础
上，除了将贝塔系数分解为连续贝塔、跳跃贝塔和隔夜贝塔之外，还充分考虑了正向市场与负向市
场的非对称性问题，进一步将跳跃贝塔分解为正向跳跃贝塔和负向跳跃贝塔，分别探讨我国股票市
场上投资者对于市场正向跳跃和负向跳跃的不同敏感程度，从而拓展了该领域的相关研究。其次，
目前国内关于贝塔系数的研究主要集中于对贝塔时变性和稳定性的探讨，而关于股票风险溢酬的
研究主要是以跳跃波动、跳跃幅度、跳跃频率等变量来衡量其中的跳跃风险。本文首次采用连续贝
塔和非连续贝塔( 跳跃贝塔、负向跳跃贝塔、正向跳跃贝塔和隔夜贝塔) 作为风险指标对我国股票
市场的各类风险溢酬进行研究，丰富了该领域的研究成果。最后，目前国内对于贝塔系数的估计主
要采用低频数据滚动线性回归的方法，本文基于高频数据得到了更为准确的不同贝塔的估计值，从
而能够更为准确地估计和刻画各种系统性风险，这对于投资者的投资决策和风险管理都有着极为
重要的现实意义。
二、模型与方法
( 一) 模型框架
借鉴 Bollerslev 等( 2016) ［8］的模型框架，假设市场组合和证券 i 的瞬时收益率分别服从以下随
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边的第二项表示系统性连续( 扩散) 风险，第三项表示系统性跳跃风险。相应地，β ( c，i)t 和 β
( d，i)
t 为时
变的连续贝塔和跳跃贝塔，分别衡量证券 i 对市场组合连续变动和跳跃变动的敏感性。
为了分析 连 续 和 非 连 续 的 市 场 风 险 价 格，遵 循 资 产 定 价 文 献 中 的 标 准 做 法 ( Duffie 等，
2000) ［11］，假设存在以下形式的定价核:
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其中，rt 为瞬时的无风险利率，ξ(·) 为随机指数，λ t 和 κ ( t，x) 分别代表了扩散和跳跃的市场
风险价格。Mt' 包括了所有正交于市场风险的其他系统性风险因子，Wt' 正交于 Wt，μ' 正交于 μ。
经过标准的测度转换，可知瞬时的市场风险溢酬满足以下公式:
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类似地，对于单个证券 i，
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其中，δ ( i)t 为证券 i的红利率，q
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风险溢酬。
( 二) 连续贝塔、非连续贝塔估计
根据 Todorov 和 Bollerslev( 2010) ［6］和 Bollerslev 等( 2016) ［8］的模型框架，利用高频数据来估计
连续贝塔 β ( c，i)t 和跳跃贝塔 β
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t 的公式如下:
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其中，n表示将每个交易日［t，t + 1) 划分为n个离散的时间段，r( 0)t: τ 和 r
( i)
t: τ 分别表示市场组合和证券
i 在 t 日第 τ 个时间段的对数收益率，1(·) 为示性函数，k(·)t，τ = 3 × n
－0. 49 ( ＲV(·)t ∧ BV
(·)
t ) × TOD
(·)槡 τ ，
ＲV(·)t 和 BV
(·)
t 分别为对应资产在交易日［t，t + 1) 内的已实现方差和二次幂变差，TOD
(·)
τ 是第 τ 个
时间段的时间因子，估计式如下:
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TOD(·)τ =
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隔夜贝塔 β ( n，i)t 的估计表达式与跳跃贝塔 β
( d，i)
t 相同，但所用的数据为根据每日股票收盘价与
次日开盘价计算的隔夜对数收益率。
与 Bollerslev 等( 2016) ［8］不同，考虑到正向市场与负向市场的非对称性，本文将跳跃贝塔进一
步分解为正向跳跃贝塔和负向跳跃贝塔，以探讨投资者对市场发生正向跳跃和负向跳跃的不同反
应程度。本文定义市场组合价格正向变动时发生的系统性跳跃为系统性正向跳跃，反之则为系统
性负向跳跃。结合跳跃贝塔 β ( d，i)t 的估计表达式( 9) ，对正向市场和负向市场分割后可以得出正向
跳跃贝塔 β ( d+，i)t 和负向跳跃贝塔 β
( d－，i)
t 的估计表达式分别为:
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此外，为了与上述分解的贝塔进行比较，本文在后面的实证研究中还利用日数据滚动线性回归
的方法对传统的 CAPM 贝塔 β ( s，i)t 进行了估计，回归方程如下:
ri，t － rf，t = α i + β
( s)
i ( r0，t － rf，t ) + ε i，t t = 1，2，…，T ( 13)
其中，ri，t 和 r0，t 分别表示证券 i 和市场组合在 t 日的对数收益率，rf，t 为 t 日的无风险利率。
三、系统性风险分解与贝塔估计
( 一) 数据选取
本文选取的股票样本为我国 A 股市场沪深 300 指数及其成分股。考虑到金融危机后沪深 300
指数在 2010 年才开始进入平稳阶段，因此选取样本期间为 2010 年 1 月至 2016 年 12 月。为了避
免新股和次新股的影响，在实际筛选样本股时删除了在 2010 年 1 月上市时间不到一年的股票，并
剔除了在样本期间连续停牌时间过长的股票，最后共选取 202 只样本股。本文估计各种贝塔时所
用的 5 分钟高频数据来源于国泰安数据库，在进行股票收益率横截面分析时所需的公司特征数据
则来源于国泰安数据库和 Wind 数据库。
( 二) 系统性风险分解与贝塔估计结果
图 1 和表 1 分别报告了根据式( 8) ～ ( 13) 估计得到的不同贝塔的频率分布图和描述性统计。
估计窗口为 12 个月，每个月滚动估计一次①。除了传统贝塔 β s 外，其余贝塔均呈现出右偏特征，特
别是隔夜贝塔 β n 的偏度达到 8. 6161，其频率分布图也呈现出明显的右厚尾特征。从均值来看，非
连续贝塔( 跳跃贝塔、负向跳跃贝塔、正向跳跃贝塔和隔夜贝塔) 的均值要大于连续贝塔和传统贝
塔，这与 Bollerslev 等( 2016) ［8］、Alexeev 等( 2017) ［7］对美国市场的研究结果基本一致。由此可见，
无论是在美国这样的成熟市场还是在中国这样的新兴市场，相比较于连续变动，个股对于市场发生
的系统性日内跳跃变动和系统性隔夜变动均更加敏感，体现了投资者对于市场上存在的极端风险
更加关注，对于极端的价格跳跃行为反应也更加强烈。
① 之所以选择 12 个月为滚动估计窗口，一方面是为了保证贝塔估计的时变性，另一方面则是为了保证在估计非连续贝塔
时有足够的样本量。同时，12 个月的滚动估计窗口也是现有文献用日数据估计传统贝塔的常见选择。
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图 1 各贝塔频率分布图
表 1 各贝塔值的描述性统计
均值 标准差 偏度
βs 1. 0337 0. 2990 －0. 1649
βc 1. 0345 0. 3120 0. 1422
βd 1. 3548 0. 3069 0. 3107
βd－ 1. 4076 0. 3465 0. 3001
βd+ 1. 3248 0. 3234 0. 6017
βn 1. 2899 0. 7767 8. 6161
表 2 报告了分解后不同贝塔之间的差异性检验结果。从表中可以看到，连续贝塔 βc 、跳跃贝
塔 βd 和隔夜贝塔 βn 三者之间存在着显著的差异，在 1%的显著性水平下，跳跃贝塔和隔夜贝塔均
显著大于连续贝塔，跳跃贝塔则显著大于隔夜贝塔; 值得注意的是，本文提出的正向跳跃贝塔 βd+
和负向跳跃贝塔 βd－ 之间也存在着显著的差异，在 1%的显著性水平下，负向跳跃贝塔显著大于正
向跳跃贝塔。这一方面说明我国股票市场中所包含的系统性连续风险、跳跃风险以及隔夜风险之
间存在着显著的差异，因此，标准 CAPM 模型中隐含的假设 βc = βd = βn 显然与现实市场不符，对不
同贝塔进行分解，可以更准确地估计和刻画各种系统性风险; 另一方面也说明个股对市场发生的非
连续变动比连续变动更加敏感，投资者对于市场负向跳跃的反应要显著强于对市场正向跳跃的反
应，这主要是由于投资者普遍存在的风险厌恶特性，导致其对于市场发生的极端跳跃风险尤其是负
向跳跃风险更加厌恶。
表 2 分解后不同贝塔的差异性检验
βd － βc βn － βc βn － βd βd+ － βd－
均值 0. 3204＊＊＊ 0. 2554＊＊＊ －0. 0649＊＊＊ －0. 0829＊＊＊
Newey-West t 128. 19 29. 96 －7. 80 －26. 78
注: 显著性水平依据 Newey-West t 值标注，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。下同。
为了能够更加直观地看出不同贝塔在时间序列和横截面上的特征，本文将每个月的样本股按
照某个贝塔的大小进行排序并分为 5 组，构造 5 个等权重的资产组合，然后计算每个资产组合的贝
塔值。按不同贝塔排序分组后的组合贝塔值在时间序列上的走势如图 2 所示。从图中可以看到，
传统贝塔 βs 与连续贝塔 βc 在时间序列上的变化十分相似，走势也相对平稳; 但跳跃贝塔 βd 和隔夜
贝塔 βn 的走势更加多变，各组合间的贝塔值也更加发散，与传统贝塔 βs 和连续贝塔 βc 有着明显的
区别; 而正向跳跃贝塔 βd+ 和负向跳跃贝塔 βd－ 的走势均与跳跃贝塔 βd 比较相似。由此可见，分解
后的非连续贝塔( 跳跃贝塔 βd 和隔夜贝塔 βn ) 与连续贝塔 βc、传统贝塔 βs 所包含的信息是不同的，
说明我国市场上个股对于市场的连续价格变动和非连续价格变动的反应是不同的，显然个股的价
格变化对于市场的非连续价格变动更加敏感，相应地，跳跃贝塔 βd 和隔夜贝塔 βn 在时间序列上的
第 36 卷第 2 期 陈淼鑫 赖云清: 连续贝塔、非连续贝塔与股票风险溢酬 ·117·
走势也更加多变和发散。
图 2 按不同贝塔排序分组后的组合贝塔走势
四、股票风险溢酬分析
( 一) 分组分析
在对贝塔进行分解的基础上，为了进一步探讨不同贝塔对股票横截面收益率的影响，研究不同
类型系统性风险的定价情况以及他们所对应的风险溢酬，本文首先通过分组分析的方法对此进行
研究。参照 Ang 等( 2006) ［12］和 Cremers 等( 2015) ［13］的做法，用过去 12 个月的股票收益率数据估
计得到每只股票当月的贝塔值，然后根据贝塔值进行排序将样本股分为 5 组( 其中，H 为最高组，L
为最低组，下同) ，构建 5 个不同的等权重资产组合，同时记录相同 12 个月内的每组股票的超额收
益率，最后再对样本期内每个资产组合的超额收益率沿时间序列求均值。
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表 3 报告了根据不同贝塔分别进行排序分组后的资产组合超额收益率。表 3 中( 1) 的结果显
示，根据传统贝塔 βs 分组后的高低组收益率之差显著为负，意味着系统性风险越大、超额收益率反
而越低，这显然与标准的 CAPM 模型相悖。Chen 等( 2015) ［14］和 Long 等( 2018) ［15］在研究我国 A
股市场时也发现了类似的现象，他们认为这可能是由于没有考虑其他影响因素所导致的，因此在后
文中将进一步考虑其他影响因素的影响。观察表 3 中( 2) ～ ( 6) 的结果可以发现，根据连续贝塔 βc
分组后的高低组收益率之差为－1. 82%，但并不显著; 而根据隔夜贝塔 βn 分组后的高低组收益率之
差显著为正，意味着系统性隔夜风险越大、超额收益率越高; 跳跃贝塔 βd 分组后的高低组收益率之
差虽然不显著，但平均而言最高组的超额收益率比最低组高了 10. 53%。根据对跳跃贝塔进一步
分解得到的负向跳跃贝塔 βd－ 和正向跳跃贝塔 βd+ 排序分组的结果发现，我国市场上投资者承担高
的系统性负向跳跃风险将获得更高的超额收益，但承担高的系统性正向跳跃风险却无法获得更高
的超额收益。不同类型系统性风险的风险溢酬存在差异，主要是由于投资者对于不同类型系统性
风险的态度存在差异。由于投资者的风险厌恶特性，相较于股票发生的连续细微的波动，他们往往
对非连续波动带来的风险更加厌恶，因此会对系统性非连续风险要求额外的风险回报。同时，对于
投资者而言，股票发生正向跳跃是他们所偏好的，但对于负向跳跃可能带来的巨大损失则是极端厌
恶的，因此，投资者承担系统性正向跳跃风险并不要求额外的报酬，但对承担系统性负向跳跃风险
会要求一个正的风险回报。
表 3 按单变量排序分组的各资产组合超额收益率统计表
分组 βs βc βd βd－ βd+ βn 超额收益率( %) 分组 β
s βc βd βd－ βd+ βn 超额收益率( %)
( 1) 按 βs 排序分组 ( 4) 按 βd－ 排序分组
H 1. 41 1. 36 1. 6 1. 63 1. 6 1. 62 3. 9 H 1. 20 1. 27 1. 70 1. 85 1. 60 1. 59 15. 96
2 1. 19 1. 16 1. 44 1. 51 1. 41 1. 34 3. 96 2 1. 13 1. 17 1. 50 1. 57 1. 45 1. 40 9. 48
3 1. 05 1. 04 1. 36 1. 42 1. 31 1. 24 3. 58 3 1. 07 1. 06 1. 36 1. 41 1. 33 1. 27 4. 34
4 0. 89 0. 90 1. 25 1. 32 1. 21 1. 20 7. 74 4 0. 98 0. 94 1. 22 1. 24 1. 22 1. 18 2. 07
L 0. 63 0. 69 1. 11 1. 16 1. 09 1. 04 14. 62 L 0. 78 0. 72 0. 99 0. 97 1. 02 1. 00 1. 96
H-L 0. 78 0. 68 0. 49 0. 47 0. 51 0. 58 －10. 73＊＊＊ H-L 0. 43 0. 55 0. 71 0. 88 0. 58 0. 6 14. 00*
( 2) 按 βc 排序分组 ( 5) 按 βd+ 排序分组
H 1. 33 1. 43 1. 65 1. 68 1. 63 1. 59 8. 52 H 1. 27 1. 31 1. 71 1. 68 1. 76 1. 65 10. 39
2 1. 16 1. 20 1. 47 1. 54 1. 43 1. 38 5. 01 2 1. 13 1. 16 1. 50 1. 56 1. 46 1. 38 10. 19
3 1. 04 1. 04 1. 35 1. 42 1. 31 1. 25 3. 47 3 1. 04 1. 06 1. 36 1. 44 1. 31 1. 25 6. 77
4 0. 92 0. 87 1. 24 1. 29 1. 21 1. 20 6. 49 4 0. 95 0. 92 1. 21 1. 3 1. 16 1. 17 3. 34
L 0. 70 0. 62 1. 06 1. 10 1. 04 1. 03 10. 34 L 0. 77 0. 71 0. 98 1. 05 0. 94 0. 99 2. 97
H-L 0. 64 0. 82 0. 58 0. 58 0. 59 0. 57 －1. 82 H-L 0. 5 0. 61 0. 73 0. 63 0. 82 0. 66 7. 42
( 3) 按 βd 排序分组 ( 6) 按 βn 排序分组
H 1. 25 1. 32 1. 75 1. 79 1. 72 1. 64 12. 61 H 1. 18 1. 19 1. 51 1. 55 1. 49 2. 17 14. 08
2 1. 13 1. 16 1. 50 1. 57 1. 46 1. 4 10. 36 2 1. 12 1. 13 1. 45 1. 5 1. 42 1. 41 8. 04
3 1. 06 1. 06 1. 35 1. 42 1. 31 1. 25 5. 14 3 1. 07 1. 07 1. 37 1. 43 1. 33 1. 16 4. 05
4 0. 96 0. 92 1. 20 1. 26 1. 17 1. 19 3. 57 4 0. 98 0. 97 1. 29 1. 35 1. 25 0. 98 3. 19
L 0. 76 0. 70 0. 96 0. 99 0. 96 0. 96 2. 08 L 0. 81 0. 78 1. 15 1. 20 1. 12 0. 73 4. 44
H-L 0. 5 0. 62 0. 78 0. 8 0. 76 0. 67 10. 53 H-L 0. 37 0. 41 0. 36 0. 35 0. 37 1. 45 9. 64*
为了进一步论证我国市场上的跳跃风险溢酬主要来源于负向跳跃风险而非正向跳跃风险，接
下来本文采用双变量排序分组的方法，每个月首先根据正跳贝塔( 负跳贝塔) 对所有股票进行排序
并分为 5 组，然后对每一组内的股票根据负跳贝塔( 正跳贝塔) 再次排序并分为 5 组，最后对第二
次分组位次相同的股票超额收益率求平均，结果如表 4 所示。根据表中的结果，在控制正向跳跃贝
塔 βd+ 后，按负向跳跃贝塔 βd－ 分组的高低组超额收益率之差仍然显著为正; 但在控制负向跳跃贝
塔 βd－ 后，按正向跳跃贝塔 βd+ 分组的高低组超额收益率之差则并不显著。可见，相对于正向跳跃
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贝塔，负向跳跃贝塔对股票横截面收益率的解释能力更强，股票的跳跃风险溢酬主要来源于负向跳
跃风险而非正向跳跃风险，进一步证明了本文将跳跃贝塔分解为正向和负向跳跃贝塔，无论是在理
论上还是在实践中都有着重要的意义。
表 4 按双变量排序分组的各资产组合超额收益率统计表
先按 βd+ 后按 βd－ 排序分组 超额收益率( %) 先按 βd－ 后按 βd+ 排序分组 超额收益率( %)
H 16. 14 H 9. 69
2 15. 05 2 12. 49
3 9. 10 3 11. 97
4 5. 80 4 7. 94
L 5. 54 L 9. 29
H-L 10. 61* H-L 0. 40
( 二) Fama-Macbeth 回归
分组分析方法虽然不依赖于任何的模型假设，但是在将股票排序分成 5 个资产组合的过程中，
难免忽略掉了个股层面的公司特征，而且往往无法同时考虑多个影响因素。因此，本文接下来将采
用标准的基于公司层面数据的横截面分析方法( Fama-MacBeth 逐月滚动回归，滚动窗口长度为 12
个月) ，在同时控制多个影响因素的前提下，对与不同贝塔相关的风险溢酬进行估计。每个月的横
截面回归方程如下所示:
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其中，r( i)t 表示证券 i 在 t 至 t + 11 月的月度平均超额收益率，β
( s，i)
t 、β
( c，i)
t 、β
( d，i)
t 、β
( n，i)
t 、β
( d－，i)
t 和
β ( d+，i)t 分别表示同期的传统贝塔、连续贝塔、跳跃贝塔、隔夜贝塔、负向跳跃贝塔和正向跳跃贝塔，
Z ( i)j，t 表示同期的其他控制变量。
基于以上的横截面回归结果，本文可以根据下式进一步得到不同贝塔的风险溢酬 γkβ 和不同控
制变量的风险溢酬 γ j :
γ̂kβ =
1
T∑
T
t = 1
γ̂kβ，t k = s，c，d，n，d －，d + ( 17)
γ̂ j =
1
T∑
T
t = 1
γ̂ j，t j = 1，2，…，m ( 18)
根据现有文献的研究结果，本文选取影响股票横截面收益率的一些常见因素作为控制变量，包
括公司规模( ME) 、账面市值比( BM) 、非流动性( ILLIQ) 、协偏度( CSK) 、协峰度( CKT) 、已实现偏
度( ＲSK) 、已实现峰度( ＲKT) 、特质波动率( IVOL) 。具体构造方法如下:
( 1) 公司规模( ME) : 对 t 至 t+11 月的每个月月底的股票市值( 百万元) 求平均值，再取自然
对数。
( 2) 账面市值比( BM) : 由于数据库中账面市值比数据 1 年才更新一次，因此本文直接采用月
度 t 的账面市值比来解释 t 至 t+11 月的月度平均超额收益率。
( 3) 非流动性( ILLIQ) ，股票 i 在 t 月末的 Amihud 非流动性指标计算公式如下:
ILLIQi，t =
1
N∑ d
ri，d
volumei，d × price i，d
( 19)
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其中，N 为 t 至 t+11 月内的总的交易天数，ri，d 为股票 i 在 d 日的收益率，volumei，d 和 pricei，d 分
别为股票 i 的日成交量和日收盘价。和公司规模( ME) 类似，本文对非流动性( ILLIQ) 取自然对数，
以减小变量的偏度。
( 4) 已实现偏度( ＲSK) : 根据 Amaya 等( 2015) ［16］，股票 i 在 d 日的已实现偏度可以利用高频数
据根据下式估计得到，然后对 t 至 t+11 月内的每日的 ＲSKi，d 求平均值。
ＲSKi，d =
槡L∑ Ll = 1r3i，d，l
(∑ Ll = 1r2i，d，l ) 3 /2
( 20)
其中，L 表示将每个交易日划分为 L 个离散时间段，ri，d，l 为股票 i 在 d 日第 l 个离散时间段的对
数收益率。
( 5) 已实现峰度( ＲKT) : 根据 Amaya 等( 2015) ［16］，与已实现偏度类似，股票 i 在 d 日的已实现
峰度同样是利用高频数据根据下式估计得到，然后对 t 至 t+11 月内的每日的 ＲKTi，d 求平均值。公
式中的变量含义同式( 20) 。
ＲKTi，d =
L∑ Ll = 1r4i，d，l
(∑ Ll = 1r2i，d，l )
2 ( 21)
( 6) 协偏度( CSK) : 根据 Ang 等( 2006) ［12］，股票 i 在 t 月末的协偏度为:
CSKi，t =
1
N∑ d( ri，d － 珋ri ) ( r0，d － 珋r0 )
2
1
N∑ d ( ri，d － 珋ri )槡
2 1
N∑ d ( r0，d － 珋r0 )
2( )
( 22)
其中，N为 t至 t + 11月内的总的交易天数，ri，d 和 r0，d 分别为股票 i和市场组合在 d日的收益率，
珋ri 和珋r0 则为股票 i 和市场组合在 t 至 t + 11 月的日平均收益率。
( 7) 协峰度( CKT) : 根据 Ang 等( 2006) ［12］，股票 i 在 t 月末的协峰度如下式所示，公式中的变
量含义同式( 22) 。
CKTi，t =
1
N∑ d( ri，d － 珋ri ) ( r0，d － 珋r0 )
3
1
N∑ d ( ri，d － 珋ri )槡
2 1
N∑ d ( r0，d － 珋r0 )
2( )
3 /2
( 23)
( 8) 特质波动率( IVOL) : 根据 Cremers 等( 2015) ［13］，特质波动率由股票 i 在 t 至 t+11 月内的
日收益率进行 Fama-French 三因子回归后的残差的标准差估计得到。
ri，d － rf，d = αi + βi( r0，d － rf，d ) + γiSMBd + φiHMLd + εi，d ( 24)
其中，ri，d 和 r0，d 分别为股票 i 和市场组合在 d 日的收益率，rf，d 为无风险利率，SMBd 和 HMLd 分
别为 Fama-French 三因子模型中每日的规模因子和账面市值比因子。
表 5 报告了添加多个控制变量后的 Fama-Macbeth 回归结果。
首先，II-VI 的回归结果说明，在控制了其他影响因素、每次仅考虑一种贝塔的情况下，所有非
连续贝塔( βd、βd－、βd
+
和 βn ) 所对应的 γ 系数均显著为正，但连续贝塔 βc 所对应的 γ 系数并不显
著。这说明相比于连续贝塔，非连续贝塔对股票的横截面收益率有更强的解释能力。这恰恰反应
了市场中投资者的风险态度，即投资者普遍存在着风险厌恶的特性，当市场价格连续波动时，投资
者有足够的时间和机会进行交易，可以以较为合理的价格快速进行买卖。如果价格的波动非连续
并且发生大幅的跳跃，即使不常发生，但由此给投资者造成的潜在的交易成本和损失也可能是很高
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的。因此，相对于市场发生的连续变动，投资者往往更加关注极端的跳跃风险和难以预料的隔夜风
险，在承担这些系统性非连续风险时会要求更高的风险报酬。
其次，根据 VII 和 VIII 的回归结果说明，在控制了其他影响因素并且同时考虑多个不同贝塔的
情况下，连续贝塔 βc 所对应的 γ系数依然不显著，非连续贝塔( βd 和 βn ) 所对应的 γ系数显著为正;
将跳跃贝塔进一步分解为正向跳跃贝塔 βd
+
和负向跳跃贝塔 βd－ 并同时放进回归方程后，负向跳跃
贝塔所对应的 γ 系数显著为正，但正向跳跃贝塔所对应的 γ 系数则变得不显著。这说明在我国股
票市场中，系统性连续风险没有被定价，而系统性跳跃风险和系统性隔夜风险可以获得显著为正的
风险溢酬，其中系统性跳跃风险溢酬主要来源于系统性负向跳跃风险。这主要是由于投资者对于
系统性正向跳跃风险和负向跳跃风险的偏好差异所导致的。对于投资者而言，股票发生正向跳跃
是他们所偏好的，因此投资者承担系统性正向跳跃风险时并不要求额外的报酬; 相反，投资者对于
负向跳跃可能带来的巨大损失是厌恶的，因此会对这类风险要求一个正的风险回报。具体而言，根
据 VIII 的回归结果，负向跳跃风险溢酬为每个月 1. 35%，由于负向跳跃贝塔的横截面标准差为
0. 20，也就是说当个股的负向跳跃贝塔值增加两个标准差时，投资者承担更大的系统性负向跳跃风
险将每年大约获得 6. 48%( 2×0. 20×1. 35%×12= 6. 48%) 的风险补偿。类似地，隔夜风险溢酬为每
个月 0. 57%，由于隔夜贝塔的横截面标准差为 0. 31，因此当个股的隔夜贝塔值增加两个标准差时，
投资者承担更大的隔夜风险将每年大约获得 4. 24%( 2×0. 31×0. 57%×12= 4. 24%) 的风险补偿。
表 5 Fama-Macbeth 回归
I II III IV V VI VII VIII
βs 0. 0017
βc 0. 0076 －0. 0096 －0. 0104
βd 0. 0134* 0. 0169＊＊＊
βd－ 0. 0132* 0. 0135＊＊
βd+ 0. 0098* 0. 0046
βn 0. 0048＊＊＊ 0. 0057＊＊＊ 0. 0053＊＊
BM 0. 0006＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0008＊＊＊ 0. 0008＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0006＊＊ 0. 0006＊＊
ME 0. 0032＊＊ 0. 0048＊＊ 0. 0046＊＊＊ 0. 0048＊＊＊ 0. 0043＊＊＊ 0. 0033* 0. 0028 0. 0033
ILLIQ 0. 0065* 0. 0086＊＊ 0. 0076＊＊ 0. 0076＊＊ 0. 0073＊＊ 0. 0057＊＊ 0. 0052 0. 0055
ＲSK 0. 0419* 0. 0391 0. 0455＊＊ 0. 0554＊＊＊ 0. 0430* 0. 0406＊＊ 0. 0365* 0. 0540＊＊＊
ＲKT －0. 2144＊＊＊ －0. 2205＊＊＊ －0. 2083＊＊＊ －0. 2161＊＊＊ －0. 2065＊＊＊ －0. 2469＊＊＊ －0. 2200＊＊＊ －0. 2291＊＊＊
CSK 0. 0116 0. 0074 0. 0079 0. 0105 0. 0075 0. 0129 0. 0050 0. 0054
CKT －0. 0110＊＊＊ －0. 0125＊＊＊ －0. 0125＊＊＊ －0. 0118＊＊＊ －0. 0122＊＊＊ －0. 0108＊＊＊ －0. 0117＊＊＊ －0. 0111＊＊＊
IVOL 0. 2433＊＊＊ 0. 1126＊＊ 0. 0306 0. 0487 0. 0902 0. 1938 0. 0416 0. 0483
注: 回归的截距项未报告。
五、稳健性检验
为了验证前述实证结论的稳健性，本文进一步从以下两个方面进行了稳健性检验:
首先，本文所采用的 5 分钟高频数据是用高频数据进行实证研究时最常用的取样频率。为了
检验不同频率的数据对贝塔估计值的影响，本文还选取了 10 分钟、30 分钟和 60 分钟的高频数据，
重新对连续贝塔、跳跃贝塔、负向跳跃贝塔和正向跳跃贝塔进行估计。不同取样频率下各个贝塔估
计值的均值如表 6 所示。从表中可以看到，利用不同频率的高频数据估计得到的同种贝塔均值十
分接近，而且不同频率的高频数据估计的跳跃贝塔都大于连续贝塔，负向跳跃贝塔也都大于正向跳
跃贝塔。
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表 6 不同频率数据估计得到的不同贝塔的均值统计表
频率 βc βd βd－ βd+
5 分钟 1. 0345 1. 3548 1. 4076 1. 3248
10 分钟 1. 0371 1. 3451 1. 3964 1. 3121
30 分钟 1. 0224 1. 2673 1. 3034 1. 2703
60 分钟 1. 0128 1. 2510 1. 2828 1. 2533
其次，对于表 5 中的 Fama-Macbeth 回归，一是将滚动窗口长度由 12 个月改为 18 个月，重新进
行了回归; 二是剔除了 2015 年股市大涨大跌这段样本后，用剩余的子样本重新进行了回归。最终
的实证结果①均表明，在不同的滚动窗口长度和不同的市场环境下，系统性连续风险均没有被定
价，而系统性跳跃风险和系统性隔夜风险可以获得显著为正的风险溢酬，其中系统性跳跃风险溢酬
则主要来源于系统性负向跳跃风险。
六、结论
本文借鉴 Bollerslev 等( 2016) ［8］的研究框架，将我国股票市场的系统性风险分解为连续、跳跃
和隔夜三个部分。同时，考虑到正向和负向市场的非对称性，本文进一步将系统性跳跃风险分解为
系统性正向跳跃风险和系统性负向跳跃风险，考察了不同类型风险的特征差异以及不同类型系统
性风险所对应的风险溢酬。主要结论如下:
首先，我国股票市场上的系统性跳跃风险和隔夜风险要大于系统性连续风险，系统性负向跳跃
风险要大于系统性正向跳跃风险。这反映了相对于连续变动，投资者对市场发生的非连续变动
( 跳跃变动和隔夜变动) 更加敏感。同时，投资者对于市场发生负向跳跃变动的反应比对市场发生
正向跳跃变动的反应更加强烈。
其次，在控制了公司规模、账面市值比、非流动性等多个因素的影响后，跳跃贝塔、负向跳跃贝
塔、正向跳跃贝塔和隔夜贝塔对股票的横截面收益率仍然具有显著的影响，而传统贝塔、连续贝塔
的影响则并不显著。可见，分解后的非连续贝塔比传统贝塔、连续贝塔对股票横截面收益率有着更
强的解释力。
最后，在分解后的不同类型的系统性风险中，系统性跳跃风险和隔夜风险在市场中得到了定
价，而系统性连续风险并没有得到定价。其中，系统性跳跃风险溢酬主要来源于对系统性负向跳跃
风险的补偿，即投资者在承担高的系统性跳跃风险和隔夜风险时，将获得更高的超额收益，但承担
高的系统性连续风险却没有获得相应的风险报酬。此外，投资者承担系统性负向跳跃风险可以获
得正的风险报酬，但承担系统性正向跳跃风险却不能获得风险补偿。这主要是由于投资者厌恶可
能带来极端损失的系统性负向跳跃，因此要求一定的风险补偿; 而系统性正向跳跃可能给投资者带
来收益，因此投资者并不要求风险补偿。
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